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Розглянуто для одноперіодного інвестиційного проекту форми впливу ризиків 
на динамічні показники. Запропоновано при відборі ризикових інвестиційних проек
тів враховувати суб’єктивний фактор у вигляді функції вигідності з урахуванням 
факторів грошових потоків і часу 
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В умовах ринкової економіки для кож
ного суб’єкта господарювання, орієнтова
ного на максимізацію ринкової вартості, 
важлива вигідна і цілеспрямована інвес
тиційна діяльність. Це цілком виправдано 
і справедливо, оскільки рівень розвитку як 
окремого суб’єкта господарювання, так і 
економіки країни в цілому значною мірою 
характеризується обсягами й формами 
реалізації інвестиційних програм. У свою 
чергу, успіх підприємств, які здійснюють 
інвестиційну діяльність, залежить від того, 
як організована система відбору інвес
тиційних проектів. Вкладення грошових 
коштів в реалізацію різних проектів здій
снюється для досягнення певних цілей 
залежно від політики, що проводиться 
підприємством. Цілі можуть бути різними: 
підвищення рентабельності виробничого 
процесу, заміна застарілого устаткування, 
і як наслідок підвищення ефективності, 
розширення виробництва, збільшен
ня частки ринку, технологічний прорив 

тощо, але в кінцевому результаті кожен 
з інвесторів прагне аби всі інвестиційні 
затрати були відшкодовані і прибуток від 
інвестицій компенсував втрати, пов’язані 
з тимчасовою відмовою від використан
ня грошових коштів у поточному періоді. 
Визначення реальності досягнення саме 
таких результатів інвестиційної діяльності 
є ключовим завданням оцінки фінансово-
економічних параметрів будь-якого проек
ту вкладення грошових ресурсів. 

Розробка, прийняття і реалізація ін
вестиційних рішень є актуальною й не
достатньо вивченою сферою діяльності 
підприємств на українському ринку. Реалі
зація інвестиційного проекту є процесом 
здійснення комплексу взаємозв’язаних 
дій, спрямованих на досягнення певних 
фінансових, економічних, соціальних, ін-
фраструктурних і в деяких випадках полі
тичних результатів. 

В основі процесу прийняття управ
лінських рішень інвестиційного харак-
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теру лежить оцінка обсягу можливих 
інвестицій (вкладених грошових коштів) 
і майбутніх грошових потоків (майбут
ніх надходжень). Оскільки порівнювані 
показники належать до різних моментів 
часу, основною проблемою у цьому ви
падку є проблема їх співставності. 

Порівняння декількох проектів (чи 
декількох варіантів одного проекту) 
здійснюють за допомогою різних фор
малізованих і неформалізованих ме
тодів оцінки інвестиційних проектів та їх 
поєднання. Оцінка ефективності інвес
тиційного проекту повинна відповідати 
декільком фундаментальним принци
пам [4; 7; 8]: врахування вартості гро
шей у часі; врахування альтернативних 
витрат, коли інвестор вивчає усі мож
ливі варіанти отримання доходу тощо. 
У вітчизняній і зарубіжній практиці відо
ма ціла низка формалізованих методів, 
розрахунки за допомогою яких можуть 
бути основою для прийняття рішень 
у сфері інвестиційної політики, зокре
ма для відбору інвестиційних проектів. 
Для оцінки ефективності інвестиційних 
проектів найчастіше користуються най
більш відомими методами оцінки (кри
теріями ефективності) [4; 6–9; 12]: чиста 
теперішня вартість, внутрішня норма 
рентабельності, термін окупності, індекс 
рентабельності тощо, які оцінюють у 
вартісному вираженні всі види отрима
них доходів і затрат (сукупність засобів, 
затрачених на досягнення результатів) 
проекту. При порівнянні величини до
ходів і затрат проекту необхідно врахо
вувати економічну нерівнозначність вар
тісних величин, які належать до різних 
періодів часу і передбачати зведення 
різночасових вартостей до одного мо
менту часу за допомогою операції дис
контування. 

Кожен з цих методів має свої перева
ги і недоліки. Так, наприклад, показник 
чистої теперішньої вартості вважається 

найважливішим, найбільш зрозумілим 
для інвестора, однак для його обчислен
ня необхідно знати ставку дисконтуван
ня, проте для її правильного визначення 
майже відсутні науково-обґрунтовані 
методичні рекомендації. Для обчислен
ня внутрішньої норми рентабельності 
не потрібно знати дисконтну ставку, про
те існує неоднозначність в обчисленні 
внутрішньої норми рентабельності для 
інвестиційних проектів з неординарними 
грошовими потоками [4; 6; 10]. 

Проте не існує єдиного універсаль
ного формалізованого методу для прий
няття інвестиційних рішень. Відсутність 
єдиного загальновизначеного методу 
оцінки інвестиційних проектів ускладнює 
задачу їх порівняння і відбору для ре
алізації. Звичайно, якщо один з проектів 
превалює за всіма показниками, то в та
кому випадку зробити вибір на користь 
одного з проектів не складно. Однак час
то бувають випадки, коли, наприклад, 
перший проект має більшу внутрішню 
норму рентабельності, ніж другий, але 
й термін окупності його теж більший. 
Який з цих проектів кращий, однозначну 
відповідь дати вже не так просто. Тому 
задачу відбору одного з кількох альтер
нативних інвестиційних проектів можна 
розглядати як багатокритеріальну [2; 4; 
8], навіть якщо абстрагуватися від тех
нологічних, екологічних, соціальних по
казників проектів, а розглядати тільки 
фінансово-часові. 

Крім багатокритеріальності задача 
відбору інвестиційних проектів має ще 
один важливий аспект, а саме ризик, 
оскільки, на відміну від облікових задач, 
спрямованих на оцінку минулого і тепе
рішнього, інвестиційні проекти спрямо
вані в майбутнє, і чим воно віддаленіше, 
тим міра ризику більша. 

Історично поняття ризику пов’язують 
з різними видами людської діяльності. 
Поняття ризику, яке зустрічається у 
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науковій та довідковій літературі зале
жить від сфери його використання (на
приклад, для математиків ризик – це 
ймовірність, для страховиків – це пред
мет страхування тощо). Зокрема, у ро
ботах [ 1 ; 12] ризик – це невизначеність, 
пов’язана з вартістю інвестицій в кінці 
періоду; у [8] – це ймовірність неспри
ятливого результату; у [11] – можлива 
втрата, викликана настанням випадко
вих несприятливих подій; у [9] – це мож
лива небезпека втрат, яка випливає зі 
специфіки тих чи інших явищ природи 
і видів діяльності людського суспільс
тва; [3] – це усвідомлена можливість 
небезпеки виникнення непередбачених 
втрат очікуваного прибутку, майна, гро
шей у зв’язку з випадковими змінами 
умов економічної діяльності, неспри
ятливими обставинами; у роботі [4] ри
зик розглядається як рівень фінансової 
втрати, який виражається у можливості 
не досягти поставленої мети, в невиз
наченості прогнозованого результату і 
в суб’єктивній оцінці прогнозованого ре
зультату. У загальному випадку під ри
зиком розуміється можливість того, що 
відбудеться деяка небажана подія. Ри
зик інвестиційного проекту пов’язаний з 
можливістю не отримати бажаної відда
чі від вкладених грошових ресурсів. 

Як відомо, ризик може бути зумов
лений різними факторами і мати різні 
прояви та наслідки. Фактори ризику ін
вестиційних проектів можна класифіку
вати за різними ознаками. Найчастіше 
при цьому виділяють власне фінансові 
фактори, до яких зокрема належить 
ризик інфляції, тобто ризик знецінення 
купівельної спроможності через підви
щення рівня цін на товари і послуги. 
Якщо інвестиційний проект передбачає 
хоча б часткове вкладення коштів чи 
споживання майбутньої продукції поза 
межами держави, то фактором ризику 
можуть виступати коливання валютних 

курсів, що може призвести до ризику 
операцій (можливості збитків від здійс
нення різних видів активних операцій, 
внаслідок неуважності, халатності або 
шахрайства службовців банку, які від
повідають за проведення цих операцій 
[5, 27]) чи ризику трансляції (можливості 
валютних збитків при переоцінці валют 
активів і пасивів у національну валюту 
[5, 30]). Проекти, які передбачають чи 
закупівлю сировини за кордоном, чи 
збут продукції за кордон, ризиковані не 
тільки через можливі суттєві коливання 
курсів валют, а й через можливість вве
дення обмежувальних квот, змін у мит
них обмеженнях тощо. Фактори ризику 
інвестиційних проектів можуть бути со
ціально-економічні, економіко-політичні, 
кримінально-економічні, психолого-еко-
номічні тощо. 

Одні з них, як наприклад, зростан
ня безробіття, зниження купівельно-
спроможного попиту, відомі і вивчаються 
давно, інші, такі як контрафактне вироб
ництво, інші види порушення прав інте
лектуальної власності, несанкціонований 
доступ до електронних грошових потоків, 
вплив рекламних акцій на попит, порівня
но нові і ще недостатньо досліджені. 

Форми прояву ризиків на фінансово-
часові показники прослідкуємо для од-
ноперіодного інвестиційного проекту. 

Припустимо, що проект передбачає 
одноразове вкладення коштів С0 (С0 < 0) в 
початковий момент часу / = 0, і також ра
зове надходження коштів С1 (С1 > 0) через 
деякий термін і=Т. Очевидним необхід
ним критерієм прийнятності такого проек
ту є додатність номінального прибутку: 

Пр = С, + С. > 0. (1) 
н 1 0 

Додатність номінального прибутку 
еквівалентна додатності номінальної 
рентабельності 
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Внутрішня норма рентабельності 
(ІКЯ(Т)) за період часу Т для цього про
екту знаходиться як розв’язок рівняння 

V С0 = 0 , 
1 + ІКЯ(Т) 

(3) 

де ІЕЯ(Т) - внутрішня норма рентабель
ності. 

Звідси 1 + ІКК(Т) = -

1Кк(і ) = (4) 

Як бачимо з формул (2) і (4), для цьо
го проекту номінальна рентабельність 
дорівнює внутрішній нормі рентабель
ності за час Т: 

К =ІКК(Т). (5) 

Внутрішня норма рентабельності за 
одиничний період часу знаходиться як 
розв’язок рівняння 

с, 
(1 + ІКК(1)) 

„ + с 0 = 0. 

Звідки 

ІРЛ(1) 5 1 - 1 . 

(6) 

(7) 

Якщо відома дисконтна ставка за 
одиничний період часу г(1), то можна 
обчислити чисту теперішню вартість ін
вестиційного проекту 

(1 + г(1)) 
Для прийнятності проекту потрібно, 

щоб величина ШРУ, обчислена за фор
мулою (8) була додатна: 

+с„ > 0 . (9) с, 
(1 + г(1))г 

Маючи чисту теперішню вартість 
проекту, можна обчислити його чисту 
рентабельність (К ), яка дорівнює від-
ношенню чистої теперішньої вартості до 
затрат: 

к, 
МРУ с, 

(1 + г(1)) 
/(-с 0 ) .(10) 

Зведена (чиста) рентабельність про
екту також повинна бути додатною ве
личиною, тобто і? > 0: 

— + С0 /(-С0) > 0 . 
(1 + г(1)) " 

(11) 

Легко переконатися, що умови при
йнятності проекту (9) і (11) еквівалентні 
між собою. 

Умову прийнятності проекту фор
мулюють також на основі порівняння 
внутрішньої норми рентабельності і дис
контної ставки, а саме, якщо внутрішня 
норма рентабельності менша від дис
контної ставки, 

ІКК(1) <г(1), (12) 

то проект відхиляється, а умовою прий
нятності проекту є виконання нерівності, 
протилежної до (12): 

ІКК(1) > г(1), (13) 

Поклавши в основу нерівність (13), 
виконаємо наступні перетворення: 

1 + ІКК(1) > 1 +г(1); 

(1 + ІКК(1) )т > (1 + г(1) )т; 

С, С, 
т т 

(1 + ІКК(1)) (1 + г(1)) 
С, С, 

С0 + 
(1 + ІКЯ(1)) (1 + г(1)) 

Враховуючи умову (6), отримаємо: С, + С„ > 0. 
(1 + г(1)) 

Дана нерівність еквівалентна умові 
(9) додатності чистої теперішньої вар
тості. За умови (9) легко визначається і 
термін окупності проекту - це час Т. 

Якщо на проект впливає ризик дис
контної ставки, тобто справжня дисконт
на ставка за час Т -г(Т) виявиться біль-
шою від прогнозної 

г2 (Т) > (1 + г (1) ) -1, (14) 

а номінальні фінансово-часові показни
ки проекту залишаться таким як і раніше, 
то частина характеристик проекту зали-

0 
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шиться незмінною, а частина змінить- ніж зниження номінального прибутку. 
ся. Зокрема, не зміниться номінальний Більше того, чиста теперішня вартість 
прибуток, номінальна рентабельність, може взагалі не знизитися, якщо буде 
внутрішня норма рентабельності, але виконуватися рівність 
зменшаться чиста теперішня вартість, с3

 =

 с1 (17) 
чиста рентабельність. Якщо при цьому 1 + г 3 ( О (1 + г (1)) г 

вони залишаться додатними, то проект тобто, якщо фактична дисконтна ставка 
залишиться окупним з тим же терміном дорівнюватиме 
7, але якщо чиста теперішня вартість г(Т)=3 - 1 . (18) 
виявиться від’ємною 

с, 
МРУ2=^1 + С0<0, (15) Т о д і Л А ^ = ^ ( 1 ) ) + С0 

Очевидно, що при ставці (18) не 
знизиться також і чиста рентабельність 
проекту: якщо ж фактична дисконтна 
ставка виявиться ще нижчою, ніж як за 
формулою (18), 

1 + г2(Т) 

то такий проект стає збитковим за кри
терієм чистої теперішньої вартості чи 
чистої рентабельності, залишаючись 
при цьому номінально рентабельним. 

Ризик проекту може проявитися і в т 

зниженні номінальних надходжень че- г 3(Г)< 3 - 1 , 
рез період часу Т до рівня С3 < С1. Тоді с1 

знизиться і номінальний прибуток, і но- то чиста теперішня вартість інвестицій-
мінальна рентабельність, та внутрішня ного проекту навіть зросте порівняно з 
норма рентабельності. Якщо дисконтна прогнозним, не зважаючи на зниження 
ставка при цьому виявиться правильно номінального прибутку: 
спрогнозованою, чи меншою від реаль- ^ру С1 \ С > С1 \С . 
ної, як це розглядалося у попередньому 1 + г3(Т) (1 + г(1)) г 

випадку, то також знизяться і чиста те- Можлива також ситуація, що запла-
перішня вартість, і чиста рентабельність новане надходження в розмірі С1 надій-
проекту, сам же проект може залишити- де, але через більший від заплановано-
ся при цьому окупним з тим же терміном го проміжок часу Т4 > Т. Зрозуміло, що 
окупності Т, а може стати збитковим, ні номінальний прибуток, ні номінальна 
або тільки за зведеним прибутком, або і рентабельність проекту від цього не змі-
за номінальним, якщо С3 <-С0. няться. 

Можлива також ситуація, що реальна Внутрішня норма рентабельності 
дисконтна ставка виявиться нижче від за період Т4 дорівнюватиме при цьому 
прогнозованої внутрішній нормі рентабельності за пе-

г 3(Г)<(1 + г ( 1 ) ) г - 1 , (16) ріод Т для випадку, коли б затримки над
ходжень не було би: 

якщо, наприклад, вже під час реалі- _, _, 
зації даного проекту знизиться швид- ІКК(Т4) = ІКК(Т) = —1 . (19) 
кість інфляції, Національний банк зни- 0 
зить облікову ставку чи знизить норми Проте в перерахунку на одиничний 
обов’язкового резервування комерцій- проміжок часу внутрішня норма рента-
ним банкам, а ті, в свою чергу, знизять бельності у випадку затримки отриман-
відсоткові ставки за надання кредитів. ня коштів знизиться: 

У такому випадку зниження чистої те- Г~с7 Г~с 
ІКК(1) = т4 - 1 < г - 1 . (20) 

перішньої вартості буде менш суттєвим, \ С у С 
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Знизиться також чиста теперішня 
вартість: 

МґУ4 = р + С0 < р + С0 , 
(1 + г(1)) 4 (1 + г(1)) 

якщо, звісно дисконтна ставка була виз
начена правильно. 

Зросте також строк окупності проекту 
з терміну Т до Т4. 

Ризик проекту може проявитися і в 
розбитті разового надходження С1 на 
кілька (д) дрібніших у різні періоди часу, 
якщо, наприклад, кошти планувалося 
отримати з різних джерел. Тоді проект з 
одноперіодного перетворюється на ба-
гатоперіодний: 

С0,С51(Т51),С52(Т52),...,С5 (Т5 ), (21) 

де часові моменти Т51, Т52 ,..., Т5 впоряд
ковані від найранішого до найпізнішого 

Т < Т <...< Т,. (22) 
51 52 5д 

Для проекту (21) також можна обчис
лити характеристики, причому одні з них 
і далі знаходяться легко, як, наприклад, 
номінальний прибуток 

Пря5=С0 + С 5 1 + С 5 2 + --- + С'5,, (23) 

інші - дещо складніше, як, наприклад, 
внутрішня норма рентабельності, для 
знаходження якої потрібно розв’язати 
складне рівняння 

С0 + — — + — — + • • • + — — = 0 
(1 + ІКК(1) )51 (1 + ІКК(1) ) 52 (1 + ІКК(1) ) 5 

(24) 

Отже, як бачимо на прикладі просто
го одноперіодного інвестиційного проек
ту, ризик його може мати різні прояви, а 
сам проект може набувати багатьох різ
них варіантів. При цьому може змінюва
тися або частина характеристик проекту 
або й усі його характеристики. 

Якщо б інвестиційні проекти не під
лягали ризику, чи вплив ризику був би 
не значний, яким би можна було знехту

вати, то задачу відбору альтернативних 
проектів можна було б зобразити схе
мою [2]: нехай нам потрібно розглянути 
п проектів П1, П2,..., Пп, які оцінюються 
за т критеріями ефективності Кг ,,..., Кт; 
для кожного з проектів Пі (і = 1,п) відома 
його оцінка а., за будь-яким К}. (і] =1,т) 
критерієм ефективності (/' -індекс про
екту, у - індекс критерію ефективності). 
Ці оцінки зручно подати у вигляді дво
вимірної матриці: 

1 

2 

п 
п 

Критерії 

1 

11 

21 

а , 
ш 

2 

12 

22 

Гі2 

к 
т 

\т 

2т 

а 
пт 

Задачу вибору одного чи кількох кра
щих проектів можна розв’язати одним 
з методів прийняття рішень: пріоритет
ності за якістю, аналітичної ієрархії, ба-
гатокритеріальної теорії вигідності, ме
тодів вербального аналізу рішень тощо. 
Проте застосовувати ці методи можна 
лише з певною долею обережності, ос
кільки вони мають певні недоліки [2], а з 
аналізу можливих впливів ризику можна 
зробити висновок ще про один недолік 
цих методів щодо інвестиційних проек
тів, а саме: застосовність майже всіх ме
тодів розв’язування багатокритеріаль-
них задач базується на припущенні про 
взаємну незалежність критеріїв, але кри
терії ефективності проектів навряд чи 
можна вважати взаємно незалежними, 
скажімо, не може бути, щоб номіналь
ний прибуток був додатний, а номіналь
на рентабельність – від’ємною; або така 
закономірність: при незмінних витратах 
збільшення чистої зведеної вартості 
прибутку призводить до збільшення зве
деної рентабельності; або таке: при ста
лих фінансових показниках чим більший 
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термін окупності проекту, тим нижчою 
стає його внутрішня норма рентабель
ності за одиничний період часу. 

Необхідність врахування ризику ще 
більше ускладнює і без того непросту 
задачу відбору інвестиційних проектів. 
Зобразити їх формально можна, попе
редньо виділивши 5 основних еконо
мічних ситуацій, які можуть настати і 
вплинути на показники розглядуваних 
проектів. Якщо для кожної к-ї ситуа
ції (к = 1,5) для П.-го проекту (і = 1,п) 
обчислено показник за критерієм 
К] (у = 1,да), то для цього показника ап 

(і – індекс проекту, і - індекс критерію 
ефективності, к - індекс ситуації) вже 
потрібно використовувати три індекси, 
тобто матриця, на основі якої потрібно 
прийняти рішення щодо кращого проек
ту, вже не двовимірна, а тривимірна, яку 
для зображення її на папері чи моніторі 
комп’ютера її можна подати у вигляді 5 
шарів двовимірних матриць виду (25). 

1-ша економічна ситуація 

1 

2 

п 
« 

Критерії 

1 

111 

# о 
211 

«11 

2 

121 

221 

«21 

К 
т 

1т1 

^ О 

2т 1 

а 
пт1 

2-га економічна ситуація 

1 

2 

п 
« 

Критерії 

1 

112 

212 

СІ 
«12 

2 

122 

222 

«22 

к 
т 

С1 

1т2 

2т2 

СІ „ 
тп2 

5-та економічна ситуація 

1 

2 

п 
« 

Критерії 

1 

# 1 

1 і 

# о 

21і 

а 1 

2 

1 2 І 

2 2 І 

« 2 І 

к 
т 

1/Нs 

2/ш-

а 
пт& 

На основі зображення задачі у формі 
(26) можна розглянути наступний підхід 
до її розв’язання, а саме [2]: 

1) розв’язуючи кожну з 5 задач як 
багатокритеріальну, впорядковувати 
проекти за черговістю їх можливого при
йняття, тобто в кожній окремій задачі 
кожному проекту буде визначено місце 
від 1-го до и-го; 

2) остаточний порядок між проек
тами встановити за сумою місць по кож
ній економічній ситуації; ця сума може 
бути звичайною чи з відповідними ва
гами, якщо, скажімо, відомі ймовірності 
настання економічних ситуацій. 

Застосування такого підходу пов’язане 
з труднощами розв’язання багатокри-
теріальних задач. 

Можна також розглянути інші спосо
би розшарування тривимірної матриці 
[2] оцінок на двовимірні, наприклад: 

- за окремими проектами. Такий 
спосіб розшарування дає можливість 
для кожного окремого проекту побачи
ти сукупність всіх його характеристик за 
різними критеріями у різних варіантах 
економічних ситуацій. Однак для того, 
щоб визначити котрі з цих проектів кра
щі, треба вміти на основі їх матричних 
оцінок сформувати однозначну числову 
чи вербальну, а науково-обґрунтованих 
рекомендацій для вирішення таких за
дач ще практично не розроблено. 

- за окремими критеріями. Такий 
спосіб є типовою, дослідженою в бага-
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тьох роботах [4; 7; 9], ситуацією прий
няття управлінських рішень. Але прий
няття остаточного рішення знову-таки 
впирається в суб’єктивне питання порів
няльної важливості критеріїв якості ін
вестиційних проектів. 

Виходячи з цього, при прийнятті рі
шень щодо відбору інвестиційних про
ектів в умовах ризику необхідно вико
ристовувати методи, які враховували 
б об’єктивно-суб’єктивний аспект ін
вестиційних рішень, наприклад, теорію 
вигідності, зокрема функцію вигідності, 
оскільки вона враховує як кількісні (за
трати ресурсів) так і якісні (людський 
фактор) аспекти варіантів рішень. Тео
рія вигідності відображає прагматичну 
тенденцію в мотивації прийняття рі
шень. Одним з основних положень тео
рії вигідності є лінія поведінки особи, що 
приймає рішення, її суб’єктивна оцінка 
ймовірності настання та вигідність події. 
Використання цієї теорії дає можливість 
порівняти альтернативи за критерієм 
вигідності і виключити ті з них, які потен
ційно пов’язані із значними втратами. 

Оскільки без суб’єктивного фактора 
в задачі відбору інвестиційних проектів 
в умовах ризику не обійтись, то враху
вання його можна запропонувати на по
чатковому етапі його розв’язання. Для 
розв’язання даного типу задач пропо
нується наступний алгоритм. 

1. Кожен проект ПІ(І = 1, 1П) в кожній 
економічній ситуації Ек (к = ,$) має свій 
набір грошових потоків у певні моменти 
часу Т1, Т1, ..., Т , дед- кількість періодів 
на які розбито термін Т. 

с

и0 , С , . 1 ( г

1 ) , С І 2 ^ 2 ) , • • • , с<]ч(
т

ч) . 

На основі функції вигідності и(х, і) 
особи, що приймає рішення про інвес
тиційні проекти, кожному з грошово-
часових показників можна поставити у 
відповідність, тобто обчислити, числове 
значення вигідності: 

Отримані вигідності записати у виг
ляді таблиці: 

Вигідність 

1 

2 

: 

П 
п 

Економічні ситуації 

Е, Еп ... Е 
1 2 і 

и и ... и 
11 12 1і 

м„ ип ... и„ 
21 22 2 і 

: : : : 

и , и „ ... и 

Задачу (27) можна розв’язати на ос
нові одного з відомих критеріїв: Бернул-
лі-Лапласа, Вальда, Севіджа, Гурвіца, 
Гурвіца-Севіджа тощо [6–9]. 
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